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【Reference Review 62-4 号の研究動向・全分野から】
マイナス金利の是非について
総合政策学部教授　朴勝俊
2017 年 3 月 28 日
　ユーロ圏、スイス、デンマーク、スウェーデンに続き、日本でも 2016年 1月からマイナス金利政策が
導入された。本稿では、日銀が行ってきた「マイナス金利つき量的・質的金融緩和」のうち特にマイナス
金利の部分に着目し、その是非に関する議論を検討したい。
　まず前提として、自然利子率という概念をおさえておこう。これは、原田（2016）によれば「経済を不
況にも過熱にもしない、ほどよい利子率」であり、福田（2016）によれば「望ましい資源配分を実現する
ための実質利子率」である。福田は、欧米諸国でマイナス金利政策が採用されるようになった背景には、
自然利子率が負になっていることがある、と指摘する。
　自然利子率が負なら、その水準まで実質利子率が下がらなければ需給の不一致は解消しない。フィッ
シャー方程式によれば、名目利子率＝実質利子率＋物価上昇率、であるが、物価上昇率をプラスにするか、
名目利子率をマイナスにする政策が当面は必要となる（この点には、論者の間で争いはなさそうである）。
　ところで、負の実質金利は私たちの直感に反するが、経済理論的にみてもあり得ないことだろうか？福
井（2016）は、マイナスの経済成長が常態となる人口減少社会においては、マイナスの実質金利が「デフォ
ルト（当然のこと）」になりうると言う。また彼は、20世紀後半以降の経済学会の常識と違って、「20世
紀半ばまで、経済学者の間では時間価値を正と考えることに否定的な議論が有力であった」と、シュムペー
ターやフランク・ナイトを引用しつつ論じている。
　さて、通常は非負である名目利子率を、どうやって負にするのか？日本で実際に行われたマイナス金利
政策は、民間の金融機関が日銀に保有する預金（日銀当座預金）のごく一部（当初は約 250兆円のうち 10
兆円程度）に、マイナス 0.1％の金利を課すことと、日銀が市場から国債を高い値段で大量に買い入れる
ことから成り立っている。名目金利と国債価格は表裏の関係にあるため、額面（満期時の償還額）とクー
ポン（毎年支払われる金利）の総額よりも、国債の市場価格を高くすれば、マイナス金利となるわけである。
　原田（2016）はマイナス金利政策の効果を（周知のとおり当事者の一人であるため）肯定的に論じている。
まず、国債金利のイールドカーブ（国債の満期の短い順に左から、国債金利を並べて描いたグラフ）は全
体的に低下した。その結果、一般の金利も低下し、住宅着工が持ち直し、企業にとっては社債等の借り入
れも有利になった、という。
　他方、マイナス金利政策の「限界」や「副作用」を指摘する論考はもちろんたくさんある（原田ももち
ろん「すべてうまくいっているとは言えない」と認めている）。中でも、齊藤（2016）は金利低下の投資
刺激効果が小さいことを論じた上で、「副作用」を、（1）金融機関に及ぼす影響（貸出金利が下がっても
預金金利はマイナスにしにくいため）、（2）金融市場機能に及ぼす影響、（3）日本銀行に及ぼす影響（買
い入れた国債の価格の「暴
マ マ
落」）、（4）生命保険に及ぼす影響（運用資産の利回りの低下による）、（5）年
金等への影響（割引率低下による退職給付債務の増加や、運用資産利回りの低下による）、（6）家計に及
ぼす影響（預金者の利子所得等の減少）、（7）財政に及ぼす影響（財政再建の姿勢が後退）、に分けて論じ
ている。これらは大変に示唆的であるが、筆者は上記（7）の点は「別問題」でないかという印象を受けた。
　さて、齊藤のいう国債価格「暴落」は、何を意味するのだろうか？齊藤はその規模を明示していないが、
深尾（2016）がその試算を示している。2％のインフレ目標が達成された結果、名目金利が 2％上昇すれば、
これにより国債価格が押し下げられ、日銀が大量に買い入れた国債に含み損が生じるはずだ。長短金利が
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2％上昇すれば、平均残存期間 8年の日銀保有国債（2016年末の残高は約 362兆円）の時価は約 14％低下し、
日銀の損失は約 51兆円と巨額になるという。しかしこの議論にも疑問が残る。政府の子会社たる、発券
銀行たる日本銀行の損失がそもそも問題なのか、という点はこの際おいておこう。深尾氏が想定している
のは、金利を上げるため、即座に日銀が 300兆円規模の売りオペを行う状況なのだが、そんなことは決し
てあり得ない状況ではなかろうか（本人もそんなことをすれば「長期金利が急上昇する可能性がある」と
いう）。それに、日銀が国債を満期まで保有すれば、ほぼ損失はないはずであるし、金利が上がった後に
日銀が新しく購入する国債はプラスの金利が得られるようになるのだ。
　また最初に説明した「自然利子率」に立ち返れば、もし仮に自然利子率がマイナス 2％なら、物価上昇
率が 2％に上昇しても、名目金利がゼロ水準から劇的に上がる必然性もない。
　筆者はここで紹介したような論考を読んで、マイナス金利政策の便益が費用を上回るか、には多少なり
とも疑問がある。しかし、「副作用」として指摘されている点の中で、財政や日銀に関して言われている
ことは、やや「的外れ」か「誇張」ではないかという印象がぬぐえない。
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【Reference Review 62-5 号の研究動向・全分野から】
中小企業の海外市場開拓
経済学部教授　小林　伸生
　産業活動のグローバル化が進展する中で、製造業においても 1990年代以後、大企業を中心に生産機能
の海外移転が活発化した。それに伴い、国内への企業立地、とりわけ従来コスト優位性を利点として立地
の受け皿となっていた地方圏における新規立地が減少し、いわゆる「産業空洞化」の問題が顕在化するよ
うになった。
　このことは、大企業との取引関係を重要な存立基盤としていた中小製造業にも多大な影響を及ぼしてき
た。従業者規模別に見た付加価値創出力の近年の低下幅は、小規模事業所ほど大きくなっている。2008年
～ 2014年の粗付加価値額の減少割合を工業統計表に基づいてみると、製造業事業者全体では－10.4％であ
るのに対して、従業者数４～ 9名の事業所では－30.8％に達する（図参照）。グローバル化の影響は、環境
変化に対応して海外展開を行う中堅・大企業以上に、中小企業の事業環境の悪化となって顕著に表れてい
る。
　こうした状況を受け、産業政策においても近年、中小企業の海外進出を積極的に後押しする動きが本格
化してきた。例えば国際協力機構（JICA）では、2012年から中小企業の海外展開支援を行っている。その
中では海外事業に必要な情報収集・事業計画の策定などを行う基礎調査への支援、中小企業の製品・技術
などを途上国開発に活用する可能性を検討する案件化調査、さらには現地適合性を高めるための実証・普
